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Úvod 
 
Česká, resp. československá koruna prošla během období své existence mnoha 
zajímavými fázemi, ať to již bylo její zavedení měnovou reformou v březnu 1919, 
hospodářská krize 30. let, meziválečný a poválečný vývoj, socialistické měnové 
reformy, oddělení české koruny od měny slovenské nebo zavedení plné směnitelnosti 
a řízeného floatingu. Všechny tyto události se více, či méně odrazily na hospodaření 
podniků, které se účastnily mezinárodního obchodu. Současný stav, kdy je česká 
koruna volně směnitelná a její kurz se stanovuje na měnových trzích, vydrží velice 
pravděpodobně až do zavedení společné měny Evropské unie, Eura. Plovoucí měnový 
kurz české koruny tak bude realitou ještě několik let, samozřejmě s omezeními, které 
na kurz národní měny bude klást zavedení Eura. 
 
Cílem každé stabilní ekonomiky je zavedení plné směnitelnosti a plovoucího kurzu 
národní měny, přičemž však naprostá většina národních měn funguje v rámci jedné 
z forem pevného kurzu a není volně směnitelná. Volná směnitelnost a plovoucí kurz 
však s sebou přinášejí pro podnikatele a jiné účastníky mezinárodních styků značná 
rizika. Měnový (resp. devizový)¹ kurz ovlivňuje především účastníky mezinárodní 
směny zboží, služeb a kapitálu, ale zprostředkovaně ovlivní i ty subjekty, které se 
mezinárodních styků neúčastní primárně, ale sekundárně prostřednictvím cen svých 
mezinárodně aktivních dodavatelů a odběratelů, které jsou pro ně spíše pevně danými a 
neovlivnitelnými veličinami. Bylo by však smutné, kdyby se primární účastníci 
mezinárodních vztahů postavili k riziku, které pro ně vyplývá z pohybu devizových 
kurzů odevzdaně, a nesnažili se s ním při svých podnikatelských aktivitách počítat. 
Lepší je vždy případné problémy předvídat a snažit se je začlenit do svých aktivit, než je 
následně řešit. 
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Proti devizovému riziku se dá zajistit. Zajištění podnikatelských aktivit proti tomuto 
riziku lze učinit mnoha způsoby s odlišným ekonomickým dopadem na podnik. Jedním 
ze způsobů je zajištění formou měnových derivátů, které umožňují toto riziko 
efektivním způsobem řídit a umožňují ho převést na jiný ekonomický subjekt 
prostřednictvím derivátového trhu. Tyto deriváty se začaly prudce rozvíjet na počátku 
70. let, kdy došlo k rozpadu Brettonwoodského měnového systému. Rozvoj derivátů 
způsobil podstatné zvýšení úrovně řízení rizik v podnicích a finančních institucích, což 
přispělo ke zlepšení bezpečnosti, ziskovosti a stability těchto institucí 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
__________________________________ 
 
¹ Z metodologického důvodu je zde nutno uvést pojetí o vzájemném vztahu mezi ekonomickými 
kategoriemi „měna“ a „deviza“ a na jejich základě i mezi ekonomickými kategoriemi „měnový kurs“ a 
„devizový kurs“ a jim příslušnými riziky (měnovému, resp. devizovému). Obě hlavní kategorie – tedy 
měna a měnový kurs“ – jsou nejvyšší formou abstrakce jednotlivých jevových forem, ve kterých měna a 
její měnový kurs vystupují v reálné ekonomice. Ekonomické termíny deviza a devizový kurs jsou tedy 
„jenom“ označení pro jevové formy, ve kterých měna a měnový kurs v běžném ekonomickém životě 
vystupují nejčastěji. Tyto termíny jsou použity v této bakalářské práci. 
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1 Vymezení problému a cíle práce 
 
Cílem této bakalářské práce je eliminace měnového (resp. devizového)¹ rizika v dané 
spediční firmě formou využití finančních derivátů. Toto téma jsem si zvolila, jelikož 
jsem měla možnost se s danou problematikou firmy dostatečně seznámit v průběhu 
praxe. Práce by měla mít značný přínos pro firmu. 
 
Teoretická část práce se věnuje základním charakteristikám devizového trhu a jeho 
organizaci. Jsou zde uvedeny jednotlivé typy devizových operací a formy zajištění 
devizového rizika. V této části je nastíněna podstata a fungování bankovních a 
burzovních produktů, které firmám zapojených do platebních vztahů se zahraničím 
umožňují různý stupeň řízení jejich vzniklého devizového rizika. Závěr teoretické části 
je soustředěn na Evropskou měnovou integraci, kde je poukázáno na některé aspekty 
spojené se zapojením České republiky do Evropské měnové unie. 
 
 V praktické části práce se autor pokusil o analýzu devizové pozice firmy a řešení 
daného problému devizového rizika volbou optimálních bankovních produktů. Na 
základě zjištěných údajů jednotlivých forem zajištění autor kvantifikuje jejich 
ekonomickou výhodnost. Nebude se jednat o přesný výpočet, ale spíše o aplikaci 
poznatků z teoretické části na danou situaci firmy. Výpočet taktéž nebude simulovat 
celý proces řízení devizového rizika v podniku, jelikož tento proces je velmi složitý na 
to, aby se dal takto zjednodušit. 
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Teoretická část 
 
2 Devizový trh a kótování devizového trhu 
 
2.1   Charakteristika devizového trhu 
 
Z pohledu exportujících a importujících firem plní devizový trh dvě hlavní úlohy: 
realizaci transferu kupní síly jedné měny do druhé a zajištění proti devizovému riziku. 
Importéři nakupují devizy za účelem úhrady svých závazků do zahraničí. Exportéři 
naopak prodávají na devizovém trhu devizy při konverzi svých devizových inkas do 
domácí měny. Některé operace na devizovém trhu jim umožňují rovněž zajištění 
pohledávek a závazků proti riziku z pohybu devizových kurzů. 
 
Na trh, kde se obchoduje s cizími měnami, se můžeme dívat z pohledu několika 
základních kriterií.  
 
Podle charakteru obchodování: 
 
 neburzovní (OTC) 
 burzovní 
 
Devizový trh má v současném světě převážně charakter „neburzovního trhu“ (z angl. 
over the counter market). V české bankovní terminologii se vžilo označení OTC trh. 
Obchodování s devizami formou over the counter má na devizovém trhu jednoznačně 
převahu. Pouze u některých termínových devizových obchodů, především u futures a 
částečně u opcí, hrají svoji úlohu také devizové burzy. Jinak je však význam burzy jako 
místa, kde se střetává devizová poptávka s devizovou nabídkou a vytváří se devizový 
trh, minimální. 
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Organizované obchody probíhají na burzách, kdežto OTC trh je organizován 
soukromými subjekty, jako jsou např. velké nadnárodní banky. Hlavní devizovou 
burzou je Forex – International Interbank Foreign Exchange, který byl založen v roce 
1971. 
 
Dále se dělí podle subjektů devizového trhu: 
 
 velkoobchodní (mezibankovní) 
 maloobchodní (klientský) 
 
Pro velkoobchodní devizový trh je typický vztah banka – banka. Jeho základní 
strukturu tvoří dealeři obchodních bank, centrálních bank a brokeři. Pro maloobchodní 
devizový trh je typický vztah obchodní banka – klient ( výrobní podniky, pojišťovny, 
investiční fondy, popř.menší banka). Velkoobchodní a maloobchodní okruh devizového 
trhu propojují dealingová oddělení obchodních bank. 
 
Podle techniky operací rozlišujeme: 
  
 spotový 
 termínový (forvard, futures, opce) 
 swapový 
 
Na devizovém trhu se směna deviz uskutečňuje na základě spotových (promptních) a 
termínových operací. Na spotovém trhu se uskutečňují spotové obchody, u kterých se 
předpokládá plnění ze strany banky do dvou po sobě následujících obchodních dnů. 
Spotové obchody se uskutečňují za dohodnutý spotový kurz. 
 
Na termínovém trhu se uskutečňují termínové obchody, při kterých se nakupují anebo 
prodávají devizy k budoucímu sjednanému termínu na základě předem dohodnutého 
termínového kurzu. Rozlišujeme tři základní druhy termínových obchodů, a to forward, 
futures a opce. (blíže viz kapitola 2.4, s. 18) 
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Swapové obchody nejčastěji vznikají kombinací spotových a forwardových obchodů. 
Spadají tedy do skupiny termínových operací. (Durčáková, Mandel, s. 43 – 49) 
 
 
2.2   Devizový trh v České republice 
 
Mezibankovní a klientský trh se začal v bývalém Československu rozvíjet od roku 1991 
v souvislosti se zavedením vnitřní směnitelnosti koruny.  
 
Významnou změnou pro mezibankovní devizový trh v České republice bylo zavedení 
vnější směnitelnosti české koruny od roku 1995 a rozšíření pásma pro pohyb kursu 
koruny v roce 1996 +/- 0,5 % na +/- 7,5 %. Devizový trh se tak stal atraktivnějším. 
 
Měnová krize, která vyvrcholila v květnu 1997 opuštěním systému pevného kurzu a 
přechodem na řízený floating s orientací koruny na německou marku, vyvolala na 
devizovém trhu změny ve struktuře devizových operací. 
 
Graf č. 2.1 Struktura devizového trhu v ČR z hlediska obchodovaných produktů (mil. 
USD/den) 
 
 
 
 
 
Pramen: ČNB, 2007. 
 
Jak je vidět na grafu 2.1, měl spotový trh v České republice rozhodující význam od 
konce roku 1997. V posledních sledovaných letech získaly většinový podíl forwardové  
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a swapové operace. Důvodem je zřejmě větší péče devizových subjektů o devizové 
riziko, neboť právě tyto operace slouží k jeho zajištění. (Král, s. 55) 
 
 
2.3   Devizová pozice 
 
Každý ze subjektů má rozdílnou motivaci ke vstupu na devizový trh. Devizová pozice 
vyjadřuje kvantitativní a kvalitativní vztah devizových aktiv a pasív. Pokud posuzujeme 
devizovou pozici je potřeba vzít v úvahu nejen hledisko měnové a kvantitativní, ale i 
časovou disponibilitu a úrokovou strukturu devizových aktiv a pasív příslušného 
subjektu. 
 
Tato devizová pozice může být z hlediska citlivosti na změny předmětných devizových 
kurzů: 
 
 Otevřená – rozdíl mezi jednotlivými pohledávkami a závazky není k danému 
časovému okamžiku nulový, uvedená firma podstupuje devizové riziko 
 
 Uzavřená – rozdíl mezi devizovými pohledávkami a závazky v dané měně 
k danému časovému okamžiku je nulový, a proto tato firma v tomto období 
nepodstupuje žádné devizové riziko 
 
Výrobní podniky preferují zpravidla nespekulativní uzavřenou devizovou pozici, 
neboť jejich analytické (prognostické) možnosti a reakce na kurzové změny jsou 
zpravidla horší než u specializovaných institucí na devizové operace. Otevřená 
devizová pozice je spojena s kurzovým rizikem a je vlastní spekulujícím subjektům. 
 
Tato devizová pozice může být: 
 
 dlouhá 
 krátká 
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Dlouhá devizová pozice znamená, že daná firma má přebytek pohledávek dané měny 
ke konkrétnímu datu, např. očekává z ciziny nějaké platby za vývoz svých výrobků 
nebo služeb nebo za poskytnutý vývozní nebo jiný úvěr. 
 
Krátká devizová pozice devizového subjektu ke konkrétnímu časovému termínu 
znamená, že tento subjekt má vůči zahraničí v analyzované měně nějaké devizové 
závazky přesahující její pohledávky a tyto závazky jsou ke stanovenému termínu 
splatné. (Jílek, s. 208 – 209) 
 
 
2.4   Devizový kurz a jeho kótování 
 
Nákupy a prodeje deviz se realizují za cenu, která se v měnových obchodech označuje 
jako kurz, který bývá obvykle kotován v přímém záznamu, tzn. počet jednotek domácí 
měny za jednotku cizí měny (např. na českém devizovém trhu 16 CZK/USD). V případě 
přímé kotace představuje kvantitativní růst kurzu (např. z 16 na 17 CZK/USD) 
znehodnocení domácí měny (tzv. depreciace). Naopak kvantitativní pokles kurzu (např. 
z 16 na 15 CZK/USD) představuje zhodnocení domácí měny (tzv. apreciace). 
 
Označení kotace vždy záleží na prostředí, ze kterého se díváme. Kotace CZK/USD je 
přímou kotací ČR, kdežto nepřímou ve Spojených státech. Toto platí i v případě 
křížového kurzu (cross rate), což je směnný kurs mezi jakýmikoli dvěma měnami, 
které jsou v zemi, kde je měnový pár kotován považovaný za nestandardní. Například 
ve Spojených státech by za křížový kurs byla považována kotace GBP/JPY, zatímco ve 
Velké Británii nebo Japonsku by byl obchodován jako jeden z hlavních měnových 
párů.² 
_______________________________ 
² Měnové páry jsou uvedeny ve standardním formátu podle zvyklostí na finančních trzích. To znamená, 
že jako první je uvedena bazická (hlavní) měna. Proto nelze tento formát chápat jako matematické 
vyjádření množství jednotek první měny za jednotku druhé měny, ale naopak. Protože ČNB stanovuje 
kurzy devizového trhu jednotně jako počet korun za příslušnou měnu, je tato měna považována za 
bazickou a je proto uvedena na prvním místě. 
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Jak je vidět z tabulky č. 2.1 rozpětí mezi nákupním (bid) a prodejním (ask/offer) 
kursem (tzv. spread) se u spotové operace pohybuje na mezibankovním trhu okolo 
0,1% a na klientském trhu je asi okolo 1%. V zásadě platí, že méně výhodný (tzn. širší) 
spread je kotován pro méně obvyklé obchodované částky (pro příliš malé, nebo naopak 
příliš velké objemy deviz). Je nutno podotknout, že označení nákupní a prodejní kurz se 
bere z pohledu navrhovatele kurzu, nikoli z pohledu příjemce zprávy. 
 
Tabulka č. 2.1  Porovnání kurzů CZK/USD pro různé subjekty. 
 
 Spotový kurz CZK/USD dne 7. 4. 2008 
Kupující Bid Ask 
Spread 
(CZK/USD) Spread (%) 
Mezibankovní trh 15,727 15,747 0, 02 0,1 
Velký konečný příjemce 15,600 15,800 0,20 1 
Malý konečný příjemce 15,200 16,240 1,04 5 
 
Zdroj: Kurzovní lístky ČNB, Czech Exchange a KB 
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3 Řízení devizového rizika – strategie a produkty 
 
Rizikem se v obecném slova smyslu rozumí takové události, ze kterých vyplývá 
nejistota pro podnikatele v rámci jeho podnikatelské činnosti. V mezinárodním obchodě 
a mezinárodních financích existuje velké množství rizik. 
 
Předmětem zkoumání rizika v této práci bude jen jeden subsystém, a to riziko devizové. 
Znalost a efektivní řízení devizového rizika jsou nezbytné i pro menší a malé exportní a 
importní firmy, pokud nemá u nich docházet ke zbytečným ztrátám vyplývajícím ze 
vzniku a negativních následků devizových rizik. 
 
 
3.1   Devizové riziko 
 
Devizová rizika libovolného subjektu znamenají v užším pojetí citlivost aktiv, pasív a 
peněžních toků tohoto subjektu na změny měnového kurzu, ve kterém tyto jeho veličiny 
reálně vystupují v jeho ekonomickém životě. 
 
Placení v mezinárodním obchodu České republiky se uskutečňuje většinou v zahraniční, 
zpravidla směnitelné měně. Pro podnikatele je však důležité, jakou úhradu za prodané 
zboží či poskytované služby získá v měně domácí. Tato částka je přímo ovlivňována 
vzestupem nebo poklesem kurzu platební měny. Mění-li se tento kurz v období mezi 
kalkulací kupní ceny a zaplacením ze strany zahraničního odběratele, může vývozce či 
dovozce utrpět kurzovou ztrátu či dosáhnout kurzový zisk.  
 
Absolutní ochrana před dopadem devizového rizika neexistuje. Pro omezení 
negativního vlivu rizika na výsledky využívají podniky řadu postupů a nástrojů. Jedním 
z nástrojů omezení negativního vlivu kurzového rizika, zejména jeho transakční 
expozice, jsou operace na devizových trzích, tzv. finanční deriváty. 
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Patří k nim jednak nestandardizované deriváty (forvardy, opce a swapy), jednak 
deriváty standardizované (futures a standardizované opce). V posledních letech jsou 
některé z těchto produktů dostupné i v České republice. Jde v podstatě o termínové 
nákupy nebo termínové prodeje zahraničních měn, které bývají dostupné pro časový 
horizont do jednoho roku. Měnové finanční deriváty umožňují fixování podmínek, za 
nichž bude určitá zahraniční měna v budoucnu prodána či koupena. Podniky však musí 
kalkulovat s náklady, s nimiž jsou tyto operace spojeny. (Dvořák, s. 16 – 17) 
 
 
3.2   Řízení devizového rizika 
 
Finanční praxe rozeznává dvě základní strategie řízení devizových rizik ve firmě: 
 
 konzervativní strategie 
 agresivní strategie 
 
Konzervativní strategie je založena na zabezpečení eliminace všech kurzovních a 
úvěrových rizik a jejich dopadů do hospodářského výsledku devizového subjektu za 
přiměřenou cenu. Nepovoluje zaujímání otevřených devizových pozic, ale striktně trvá 
na jejich úplném uzavření. Základním cílem tohoto typu firmy je její orientace na 
vlastní silné produkční stránky a na tvorbu zisku  právě z těchto činností. Pro tuto 
konzervativní strategii se také používá označení hedging. Hedging můžeme tedy 
definovat jako proces, ve kterém daný subjekt pomocí devizové, úvěrové nebo depozitní 
operace uzavírá svou otevřenou devizovou pozici. Ta nastává v tom případě, kdy aktiva 
a pasiva v dané cizí měně jsou likvidní ke stejnému budoucímu datu a kvantitativně 
shodná. 
 
Agresivní strategie je založena na cíleném vytváření devizových pozic, a to i nad 
rámec vlastní produkční činnosti. Taková firma úmyslně a cíleně vytváří svou otevřenou 
devizovou pozici s cílem dosažení mimořádného zisku z devizových operací, a to i nad 
rámec pokrytá vlastních vývozních, dovozních nebo úvěrových potřeb. 
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3.3   Úprava derivátů v české legislativě 
 
Při hledání definice derivátů podle českých účetních postupů (Zákon o účetnictví) 
narazíme na nejednotnost úpravy účetních postupů pro všechny účetní jednotky. Z toho 
plyne i to, že definice derivátů podle účtové osnovy a postupu účtování pro banky a 
některé finanční instituce (ČNB, obchodníci s cennými papíry, spořitelní a úvěrní 
družstva) je sice podobná, nikoliv však shodná s definicí v účtové osnově a postupech 
účtování pro podnikatele. Definováním derivátů se kromě Zákona o účetnictví zabývá 
také Zákon o cenných papírech a Devizový zákon.  
 
3.3.1 Definice zajišťovacích derivátů 
 
V souladu s IAS 39 ³ je pojata definice zajišťovacího nástroje. Zajišťovacím nástrojem 
se rozumí zajišťovací derivát nebo v omezených případech jiné finanční aktivum nebo 
závazek splňující shodné požadavky jako zajišťovací derivát. Finanční aktivum nebo 
závazek, které nemají charakter derivátu, je možné použít jako zajišťovací nástroj pouze 
pro zajišťování měnového rizika. 
 
Definice zajišťovacích derivátů je zvlášť důležitá, a to nejenom pro samotné účetnictví, 
ale zejména pro zdanění. Deriváty sjednanými za účelem zajišťování (zajišťovací 
deriváty) se rozumí deriváty, které splňují současně tyto podmínky: 
 
 odpovídají strategii účetní jednotky v řízení rizik; 
 
 na počátku zajištění je zajišťovací vztah formálně zdokumentován, dokumentace 
obsahuje identifikaci zajišťovaných a zajišťovacích nástrojů, vymezení rizika, 
které je předmětem zajištění, přístup k zjišťování a doložení efektivnosti 
zajištění; 
__________________________________ 
³ Ineternational accounting standards, IAS – IAS 39 o účtování a měření finančních nástrojů 
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 zajištění je efektivní, jestliže v průběhu zajišťovacího vztahu budou změny 
reálných hodnot zajišťovacích nástrojů odpovídající zajišťovanému riziku 
v rozmezí 80 % až minus 125 % změn reálných hodnot zajišťovaných nástrojů 
odpovídající zajišťovanému riziku. ([14] Zákon č. 219/1995/ ) 
 
3.3.2 Zdanění derivátů v ČR od 1. ledna 2004 
 
Zdanění derivátů u těchto jednotek je jednoduché a průzračné. Do 31. prosince 2003 se 
daňová uznatelnost nákladů na deriváty u poplatníků, kteří vedli účetnictví (dále jen 
„jednotka“), posuzovala individuálně u každého jednotlivého derivátu. Za náklady 
vynaložené na dosažení, zajištění a udržení příjmů se považovaly pouze náklady u 
zajišťovacích derivátů. V minulosti se tím omezila nežádoucí spekulace jednotek. 
Omezením spekulace se podporoval hospodářský růst. 
 
K podstatné změně ve zdaňování derivátů došlo od 1. ledna 2004. Zdanění derivátů se 
řídí speciálním ustanovením § 24 odst. 2 písm. zg) zákona o daních z příjmu . Podle 
tohoto zákona se náklady a výnosy z derivátu posuzují portfoliově, což znamená, že 
spekulace škodící hospodářskému růstu se již tolik neomezuje. Z portfoliového přístupu 
jsou vyjmuty deriváty, které poplatník prokazatelně sjednal za účelem zajištění. Jedná 
se o deriváty, u kterých jednotka vede zajišťovací účetnictví v souladu s účetními 
předpisy, a to od okamžiku sjednání derivátu až do jeho splatnosti (podle účetních 
předpisů zajišťovací vztah musí být vymezen až do splatnosti derivátu). Zajišťovací 
účetnictví přesně odpovídá ekonomickému zajištění. (Jílek, s. 444) 
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3.4   Hlavní produkty k řízení devizového rizika  
 
Významní účastníci světových devizových trhů si velmi rychle uvědomili rizika 
z kurzovních výkyvů a jejich negativní dopad na hospodaření všech subjektů 
účastnících se mezinárodních zbožověpeněžních vztahů. Proto se od vzniku 
pohyblivých měnových kursů v roce 1971 nejvýznamnější subjekty světových 
finančních trhů (především banky a burzy) věnovaly vývoji takových finančních 
produktů, které umožňují zmírnit negativní dopady těchto rizik pro jejich firemní, 
municipální a státní klientelu na přijatelnou úroveň nebo je úplně neutralizovat za 
přiměřenou a uživatelskými subjekty akceptovatelnou cenu. 
 
Mezi hlavní bankovní a burzovní produkty umožňující buď uzavření existující otevřené 
devizové pozice, nebo naopak otevření existující uzavřené devizové pozice libovolné 
firmy zejména patří: 
 
 termínová (angl. forward) operace za termínový kurz 
 
 výměnná (angl. swap) operace za výměnný kurz 
 
 devizové futures 
 
 devizové opce 
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3.4.1 Termínová (forwardová) operace 
 
Prostřednictvím měnových forwardů je možné si zafixovat devizový kurz k určitému 
datu v budoucnosti, bez ohledu na vývoj promptního devizového kurzu od data uzavření 
kontraktu až do vypořádání. Měnové forwardy lze využít především k zajištění, 
popřípadě ke spekulaci. 
 
Forwardy jsou nejjednodušší formou derivátů a snad pro svou jednoduchost patří 
forwardy mezi nejhojněji používané deriváty. Forwardy patří do skupiny pevných 
termínových obchodů a jsou obchodovány na mimoburzovních trzích, tzn. formálně 
neexistuje k obchodování s forwardy žádné místo.4 Dohody vznikají přímo mezi 
smluvními stranami. Jednou smluvní stranou bývá většinou banka nebo jiná finanční 
instituce. Obecně u forwardového trhu neexistuje sekundární trh, protože kontrakty jsou 
sjednávány dle individuálních potřeb smluvních stran, což znesnadňuje jejich případný 
prodej jinému subjektu. Z tohoto důvodu jsou forwardy nelikvidními nástroji a od 
kontraktu lze odstoupit pouze po vzájemné dohodě smluvních stran. Banky (popřípadě 
jiné finanční instituce) mohou také sloužit jako zprostředkovatel forwardových obchodů. 
 
Devizová forwardová operace je uskutečňována při tzv. forwardovém kurzu, jehož 
hodnota je závislá na momentálním vývoji nabídky a poptávky. Převážně však relativní 
odchylka tohoto kurzu od kurzu spotového odpovídá nákladům přenosu (cost of carry – 
v případě forwardu především úrokový diferenciál obchodovaných měn) a očekáváním 
budoucího vývoje měnového kurzu. K udání forwardového kurzu se často používají tzv. 
forwardové body, které znázorňují poslední číslice kurzu, tj. tříměsíční forwardové 
body „-200“ při spotovém kurzu 28,120 CZK/EUR dne 5. 5. 2007 znamenají kurz 
27,920 CZK/EUR dne 5. 8. 2007 
 
 
______________________________________ 
 
4
 Měnové forwardy jsou často využívány v zemích, kde neexistuje burzovní měnový trh. V České 
republice jsou měnové forwardy  druhým nejvíce obchodovaným derivátovým kontraktem hned za 
měnovými swapy. 
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Vzorec pro výpočet forwardového kurzu: 
 
1. FR = SR + prémie (report)                prémie/diskont = SR × úrokový rozdíl × počet dní 
2. FR = SR – diskont (deport)                                                                                     360 × 100 
 
kde:       - FR = forvard rate 
              - SR = spot rate 
              - Úrokový rozdíl (resp. diferenciál) je rozdíl mezi úrokovou sazbou na dané 
dvojice měn na stejné období (od 3 dnů, přes 1 týden, 2, 3, 4 týdny, 2 měsíce, 3, 
4, …měsíců až roky zpravidla na úrokové báze LIBOR)5 
 
Prémie (report) se připočítává k promptnímu kurzu v případě vyššího určení domácí 
měny oproti zahraniční měně. 
 
Diskont (deport) se odčítává od spotového kurzu v případě nižšího úročení domácí 
měny oproti zahraniční měně. 
 
Úrokový rozdíl je určen rozdílem úrokových sazeb na stejné období ve formě 
absolutního rozdílu (u menších objemů se zaokrouhlením na 2 desetinná místa, u 
větších na 3 desetinná místa) mezi oběma měnami. Úrokové sazby jsou uváděny ve 
formě p. a. 
 
 
 
 
 
 
 
 
__________________________________ 
 
5 Jde o hlavní světový peněžní trh a jeho referenční sazbu London InterBank Offered Rate, která je 
kótována průběžně denně a je okamžitě přístupná všem významným účastníkům peněžních trhů formou 
např. informačního systému Reuters, Telepate nebo Bloomberg. 
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3.4.2 Výměnná (swapová) operace 
 
Riziko změny kursu kontraktu se dá zajistit i prostřednictvím swapové (výměnné) 
operace (to swap = vyměnit si). Swapová operace je kombinací promptního a 
termínového obchodu. Swapová operace je tvořena dvěma nedělitelnými operacemi, 
které se uzavírají v jednom okamžiku se stejným partnerem, přičemž alespoň jedna je 
forwardová.  
 
Devizové trhy znají 2 základní typy swapových operací: 
 
  Spot – forward 
  Forward – forward 
 
V případě operace typu spot – forward dealer devizu promptně, tj. spotově, nakupuje 
(resp. prodává) a současně ji termínově prodává (resp. nakupuje). U druhé operace typu 
forward – forward ji dealer banky na kratší forward (např. splatnost 1 týden) 
termínově nakupuje (resp. prodává) a na delší forward (např. splatnost 1 měsíc) ji 
současně termínově prodává (resp. nakupuje). 
 
Tyto typy swapových operací slouží především k pokrytí krátkodobé přechodné 
nelikvidity v určité měně. Vystupují tedy jako alternativa vůči krátkodobému úvěru. 
Jestliže mám dnes např. k dispozici koruny, ale platbu potřebuji provést okamžitě 
v dolarech, jejichž inkaso očekávám až za týden, je řešením mé situace týdenní spot – 
forward swap. Promptně za koruny nakoupím dolary, které současně termínově prodám, 
přičemž budoucí dolarovou platbu pokryji svým očekávaným dolarovým inkasem. 
 
Vedle „tradičních“ swapů existují i další formy swapů dvou měn – tzv. měnový swap 
(currency swap) a měnově úrokový swap (cross currency interest rate swap). Jde o 
operace, které umožňují zajištění měnového či úrokového rizika v případě 
střednědobých a dlouhodobých cizoměnových úvěrů.  
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Měnový swap např. umožňuje firmě při získaném dolarovém úvěru přeměnit veškeré 
své budoucí dolarové platby  
(tj. úrokové i jistinné) do českých korun. Měnově úrokový swap navíc ještě umožňuje 
změnit kvalitu úrokových sazeb (tj. z fixních do pohyblivých, nebo naopak). 
 
3.4.3 Devizové futures 
 
Kontrakt Futures je právně závazný dokument prodat nebo koupit dodávku 
podkladového aktiva ve standardním množství a kvalitě ve stanoveném čase a za cenu 
dohodnutou na burzovním parketu. 
 
Devizové futures mají mnohé znaky shodné s forwardovými operacemi a jsou jejich 
modifikací. Jejich podstatou je také termínový kontrakt na předmětnou zahraniční měnu, 
tzn. s dodáním minimálně za 3 pracovní dny. Co je od forwardových operací odlišuje, je 
především: 
 
 Devizové futures probíhají zásadně na organizovaných trzích 
 
 Tyto kontrakty jsou standardizovány 
 
Výše uvedené operace lze i termínovat, potom hovoříme o termínových operacích 
futures a opcí. Jejich význam spočívá v tom, že umožňují sekundární prodej kontraktu 
třetí osobě s okamžitým vyrovnáním zisku nebo ztráty (futures) nebo připouštějí 
možnost odstoupení od kontraktu za určitý předem uhrazený poplatek (opce). V případě 
devizové operace futures (currency futures) jde rovněž o termínový obchod, kde 
uzavření kontraktu (dohoda o ceně množství) probíhá v přítomné době, zatímco plnění 
se uskutečňuje až v budoucnu. Na rozdíl od forwardových operací není však tento typ 
devizové operace zajišťován prostřednictvím neorganizovaného trhu „over the counter“, 
ale naopak prostřednictvím organizovaného trhu – burzy. Odlišností je, že množství 
obchodovaných deviz je standardizováno jednotlivými burzami, kdy jsou stanovena  
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základní minimálně obchodovatelná množství (tzv. loty). Dále jsou standardizovány i 
dodací lhůty kontraktů.  
 
Dvě základní pozice  
 
 Kupující futures, který má zájem koupit za určitou dobu a za sjednanou cenu dané 
podkladové aktivu, je v pozici, kterou nazýváme dlouhá (long) pozice. Naopak 
prodávající futures, který má zájem podkladové aktivum prodat je v krátké (short) 
pozici. 
 
3.4.4 Devizové opce (currency options) 
 
Rozlišujeme 2 základní druhy opcí: 
 
 Kupní opce (call option) 
 Prodejní opce (put option) 
 
Specifickou vlastností devizových opcí (currency option) je právo, nikoliv však 
povinnost nabyvatele opce nakoupit (kupní opce – call option) nebo prodat (prodejní 
opce – put option) stanovený objem deviz v rámci sjednaného časového období za 
dohodnutou cenu (vystupující ve formě prémie). 
 
Devizová opce (currency option) vykazuje všechny základní znaky termínových operací, 
ale na rozdíl od předchozích operací je založena na smlouvě (ujednání) mezi 
vypisovatelem opce (tj. seller, writer), který se zavazuje neodvolat po stanovenou dobu 
svou nabídku, a držitelem opce (tj. holder), který má právo od smlouvy odstoupit při 
zaplacení peněžní prémie. U kupní opce (call option), kde držitel opce získává právo 
koupit dohodnuté množství deviz při dohodnuté realizační ceně (tzv. strike price) a 
prodejní opci (put option), kdy držitel má naopak právo měnu prodat.  
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Základní opční pozice jsou čtyři: 
 
 Koupě kupní opce - long call 
 Prodej kupní opce - short call 
 Koupě prodejní opce - long put 
 Prodej prodejní opce - short put 
 
Rozdíl mezi kupní a prodejní opcí se však prakticky v případě devizových obchodů stírá, 
jelikož put opce na prodej USD za CZK je ve skutečnosti call opcí na CZK za USD. 
Rozdíl mezi vypisovatelem a kupcem však stále zůstává, jelikož kupce má vždy právo 
obchod uskutečnit (zrušit) a vypisovatel má právo na opční prémii. 
 
Druh opce rozeznáváme z hlediska možnosti jejího plnění v čase. Vyskytují se dva 
základní druhy, tzv. evropská a americká opce. Rozdíl mezi nimi je v možnosti časové 
realizace. Evropská opce je založena na dohodě o její splatnosti k předem pevně 
stanovenému datu, zatímco u amerického typu opce lze opční právo využít kdykoliv 
v průběhu kontraktu, tzn. Od jeho uzavření až do doby splatnosti. 
 
Devizové opce z hlediska standardů mohou být: 
 
 Standardizovány 
 Over the counter 
 
Standardizované devizové opce mají stanoveny standardní objemy pro jednotlivé 
měny, standardní strike prices a standardní termíny splatnosti.  
 
Over the counter opce je možné dohodnout i mino existující burzovní specializované 
trhy a za nestandardizovaných podmínek. Vypisovatelem opce je v takovém případ 
zpravidla velká národní banka 
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4 Evropská měnová a finanční integrace 
 
Vznik Evropské měnové unie představuje vyvrcholení dlouhodobých integračních 
snah evropských zemí po 2. světové válce. V měnové oblasti prošla tato integrace 
složitým vývojem. Stěžejním momentem bylo podepsání klíčové smlouvy v Maastrichtu 
v prosinci 1991, která dále specifikuje postup k EMU. Maastrichtská smlouva 
zakotvovala princip diferencovaného přístupu k integraci. Od 1. ledna 1999 nahradilo 
euro předchozí měnovou jednotku ECU. Euro existovalo zpočátku jen v bezhotovostní 
formě. V období od 1. ledna až do 1. července 2002 byly zavedeny bankovky a mince 
eura jako jediná právoplatná platidla. V roce 2007 je tedy euro oficiálním platidlem ve 
13 z 27 členských zemí EU a v šesti dalších zemích mimo eurozónu. 
 
4.1   ČR a rychlost vstupu do Evropské měnové unie 
 
Česká republika se stala členskou zemí EU dne 1. května 2004 na základě Smlouvy o 
přistoupení k EU, kterou Česká republika společně s dalšími devíti státy Evropy 
podepsala 16. dubna 2003 v Athénách. S tímto datem se však zároveň otevírá další 
etapa integračního procesu, a to příprava na vstup do EMU. 
 
Strategie přistoupení České republiky k eurozóně (Eurostrategie) z roku 2003 pracovala 
s uvažovaným termínem vstupu ČR do eurozóny mezi roky 2009 až 2010. Avšak v roce 
2006 nebyly vytvořeny dostatečné podmínky pro plnění fiskálních kritérií v rámci 
uvažovaného horizontu, a původně plánovaný rok 2010 musel být pro vstup ČR do 
eurozóny odložen. V září 2007 byla vládou schválena aktualizovaná „Eurostrategie“, 
která navazuje na původní a již neoznačuje žádný konkrétní termín vstupu ČR do 
eurozóny. Ten by se měl uskutečnit až po naplnění podmínek pro plnění stanovených 
kriterií, tedy po konsolidaci veřejných financí, a po posílení pružnosti české ekonomiky. 
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4.2   Klasifikace přínosů zavedení Eura v ČR 
 
Mezi přímé přínosy patří snížení transakčních nákladů, omezení devizového rizika, 
snížení nákladů na obstarání kapitálu, vyšší transparentnost cen, které budou mít 
pozitivní dopad na ekonomiku přijímající jednotnou měnu. 
 
Přistoupení k eurozóně by mělo daleko více ovlivnit malé a střední firmy, než firmy 
velké. Specifickým a vcelku jedinečným faktorem, který se projeví v české ekonomice 
v případě přistoupení k eurozóně, je náhlé ukončení trendu dlouhodobého posilování 
české měny vůči euru, tj. měně rozhodujících obchodních partnerů. Dlouhodobě od roku 
1999 až do současnosti, vyjma roku 2003, dochází ke každoročnímu zhodnocení české 
měny v průměru o 4-5 % ročně, což představuje zhodnocení české měny o přibližně 
čtvrtinu během posledních šesti let. Tento vývoj se promítá do vývozních cen, pokud jej 
vývozci nekompenzují poklesem výrobních nákladů nebo poklesem zisku. Posilování 
národní měny tak působí negativně na rozvoj vývozu, pokud vývozní výroba není 
vysoce náročná na dovozy surovin ze zahraničí. Přistoupení k eurozóně by mělo 
odstranit tento negativní vliv na obchodě s ostatními členy eurozóny, což by mělo být 
impulsem pro rozvoj vývozu. (Durčáková, Mandel, s. 433) 
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Praktická část 
 
V následující praktické části bych chtěla použít předchozí poznatky k nastínění řízení 
devizového rizika ve firmě Spedition Feico, spol. s.r.o. Jedná se o spediční firmu, jejíž 
obrat tvoří z 95% tržby z veškeré přepravy. Během dosavadních praxí, které jsem 
v rámci studia absolvovala, jsem měla možnost se s danou problematikou firmy 
dostatečně seznámit. Jelikož jsou podniková data poměrně utajovanou skutečností, 
firma byla i přesto velice sdílná.  
 
Firma Spedition Feico začala v posledních dvou letech realizovat projekty nadrozměrné 
přepravy v rámci celé Evropy, jedná se o kontrakty v nemalých částkách. Při realizaci 
jednoho kontraktu, který mi poslouží jako modelový příklad, došlo v důsledku 
nepříznivého vývoje devizového kurzu k nemalé ztrátě. Tento problém se pokusím řešit 
zajištěním dané devizové pozice formou využití finančních derivátů a kvantifikuji jejich 
ekonomickou výhodnost. Kvantifikace ex post sice poskytne naprosto přesné údaje, 
které však mají pro budoucí podnikatelské záměry jen omezené použití. 
 
Každé manažerské rozhodování potřebuje přesné podklady, přičemž konečné 
rozhodnutí může být učiněno až po zvážení všech předložených údajů a nástinu 
budoucího vývoje. Právě součástí takovéhoto podkladu, po jehož zvážení by mohlo být 
učiněno manažerské rozhodnutí ve finančním řízení podniku, by tato práce mohla být. 
Poslouží nejen k vhodné identifikaci případného rizika plynoucího ze změny 
devizových kurzů, ale i jak na ně vhodně reagovat. Někdo by mohl namítnout, že po 
vstupu do eurozóny bude tato práce pro danou firmu zcela bezpředmětná. Jelikož zatím 
není znám žádný konkrétní termín vstupu ČR do eurozóny, bylo by vhodné se tímto 
problémem devizového rizika zabývat a nepodceňovat ani jeho stránku řízení. Jedná se 
o horizont několika let, během nichž by firma mohla přijít o nemalé zisky. Firma také 
začíná plánovat projekty nadrozměrné přepravy pro Čínu, čímž by se otevřel nový 
zahraniční trh, kde by bylo řízení devizového rizika zcela nezbytné. 
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5 Profil společnosti 
 
Firma SPEDITION FEICO, spol. s.r.o. působí na trhu poskytování dopravních služeb 
již více než 13 let. Její hlavní sídlo je v Prostějově, pobočky má v Praze (od roku 1997) 
a v Hodoníně (od roku 2003). Počet kmenových zaměstnanců je 84 (údaj ke dni 30. 9. 
2007). 
 
 
5.1   Základní údaje o firmě 
 
Obchodní firma:                     Spedition Feico, spol. s.r.o. 
Sídlo:                                        Kojetínská 1, 796 01 Prostějov 
IČ:                                            6074426 
Právní forma:                         společnost s ručením omezeným 
Datum vzniku společnosti:    28.12.1994 
Registrace:                              oddíl C, vložka 177 40 – OR u Krajského soudu v Brně 
Statutární orgán:                   jednatel – Hermann Feilmeier 
 
Profil činností: 
 Mezinárodní zasilatelství. 
 Komplexní celní služby související s celním odbavením zásilky včetně 
zastupování deklaranta při celním řízení, zajištění celního dluhu, kompletní 
vedení agendy zušlechťovacího styku. 
 Skladování v běžném skladu. 
 Provozování veřejného celního skladu. 
 Distribuce značkového zboží v České i Slovenské republice v 24 hodinových 
cyklech. 
 Kontejnerové a letecké přepravy, přepravy nadrozměrných nákladů. 
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Z převážné části se firma zabývá přepravami jak celovozových, tak i kusových zásilek 
mezi východní a západní Evropou. 
 
Během roku 2005 byl předmět podnikání rozšířen o výrobu dílů pro automobilový 
průmysl a montáž posypových vozíků. Komponenty dováží firma z Číny a hotový 
výrobek distribuuje po celé Evropě. Tato výroba doplňuje komplexnost služeb, neboť 
kromě zásobovací logistiky v režimu „just-in-time“ a odvozu hotových výrobků, 
zajišťuje i fázi výrobní kompletace. 
 
 
5.2   Vybrané ukazatele společnosti 
 
Graf č. 5.1 Vývoj tržeb v letech 2001 - 2007 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Jak je vidět z grafu č. 5.1 tržby mají rostoucí tendenci. Oproti roku 2001 se tržby 
navýšily o 100 mil. Kč, což je velmi dobrý výsledek. Firma neustále rozšiřuje pole své 
působnosti a je tak schopna čelit silné konkurenci.  
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Tabulka č. 5.1 slouží jako podrobný přehled tržeb z běžných činností firmy Feico. Je 
zde uvedeno, kolik tisíc korun bylo z jednotlivých činností dosaženo. Největší podíl, a 
to 52,7%, připadá na dopravné v rámci Evropské unie pro zahraniční odběratele. 
Dopravné pro tuzemské odběratele v rámci EU tvoří s 35,2% také nezanedbatelnou část. 
Tržby za prodej zboží, výrobu a montáž jsou velmi nízké, jelikož se jedná o činnosti, 
kterým se firma věnuje teprve dva roky. 
 
 
Tabulka č. 5.1 Tržby z běžné činnosti rok 2007 
 
 
Tržby v tis. 
Kč v % 
Dopravné mimo EU 2 846 1,2 
Dopravné EU -  zahr. odběratel 128 385 52,7 
Dopravné EU -  tuzem. odběratel 85 698 35,2 
Dopravné tuzemské 12 225 5,0 
Výnosy celního odbavení 1 841 0,8 
Nájemné sklad 1 287 0,5 
Manipulace se zásilkami 54 0,0 
Výroba a montáž 4 270 1,8 
Tržby za prodej zboží 554 0,2 
Ostatní 6 375 2,6 
Celkem 243 565 100 
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6 Analýza problému firmy Spedition Feico, spol. s.r.o. 
 
Spediční firma Feico začala realizovat i projekty z oblasti nadrozměrných přeprav, 
námořní a letecké dopravy. Firmě se tak otevírá nový slibný trh. V tomto případě se 
však jedná o milionové kontrakty a firma zatím nemá s touto přepravou tak velké 
zkušenosti.  Tým se nyní zabývá plánováním projektu dopravy zařízení do Číny. 
 
V červnu roku 2007 realizovala firma Feico první projekt kombinované přepravy 
nákladu o rozměrech, s nímž se v českých podmínkách nesetkáme každý den. Jednalo 
se o přepravu čtyř věžovitých komínů pro odvod spalin, každý o šířce 4,95 a výšce 5 
metrů. Ty byly součástí projektu přepravy z Milevska do spalovny odpadů ve 
Vorketzingu u Berlína. Pro tyto komíny, každý o hmotnosti 800 tun, bylo nutné zvlášť 
upravit nízkoložný valník, aby se jízdní výška omezila na maximálních 5,44 metru. I 
přes pečlivé naplánování došlo během přepravy k několika komplikacím. Musely být 
vykáceny stromy v okolí některých komunikací, kromě toho bylo nutné na trase 
mnohokrát přerušovat elektrické vedení. Transport byl v Lovosicích přemístěn na loď. 
Kvůli nízkému stavu Labe musel být během cesty přeložen na plošný člun. Čekání na 
potřebnou úroveň hladiny bylo vzhledem ke stanovenému termínu dodávky a hrozící 
smluvní pokutě vyloučeno. Zařízení se nakonec dostalo do cílového přístavu včas. 
 
 
6.1   Kurzová ztráta 
 
Firma Feico realizovala tuto přepravní službu pro německého obchodního partnera. 
Tento kontrakt byl sjednán v eurech, cena realizace byla dohodnuta na 165 000 EUR.  
Co se týká vlastního způsobu stanovení ceny poskytnuté služby, vycházela firma 
z celkových nákladů na zakázku Kč a tuto hodnotu pak jednoduše konvertovala 
aktuálním devizovým kurzem. Moment uzavření kontraktu byl 30. 07. 2007, spediční 
firma vyjednala termín platby za tři měsíce od poskytnutí služby, tedy 30. 10. 2007.   
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Devizový kurz CZK/EUR byl ke dni podpisu kontraktu 28,025 CZK/EUR a na jeho 
základě provedla firma svoji kalkulaci. Firma svoji devizovou pozici nezajistila. 
 
Graf č. 6.1 Devizový kurz CZK/EUR rok 2007 
 
 
 
Zdroj: ČNB 
 
Německá společnost těchto vyfakturovaných 165 000 EUR zaplatila k 30. 10. 2007. 
Vývoj na světových devizových trzích způsobil ke dni splatnosti pokles kurzu eura vůči 
koruně na hodnotu 26,865 CZK/EUR. Pro spediční firmu znamenal tento vývoj kurzu 
nemalou ztrátu, protože místo kalkulovaných 4.624.125 CZK obdržela od banky jen 
4.432.725 CZK, tj. o plných 191.400 CZK méně.  
 
V tomto případě si management firmy neuvědomil, jakým rizikům je podnik vystaven. 
K maximálnímu dosažení ziskovosti podniku, pokud se jedná o milionové kontrakty, 
vede řízení devizové pozice a vhodné zajištění. 
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6.2   Prognózy devizových kurzů  
 
Firma mohla této situaci předejít sledováním devizového zpravodajství na internetových 
portálech, nebo se mohla zaměřit na měsíční prognózy, které zveřejňuje ČNB. Jedná se 
o analýzu současného a predikci budoucího vývoje ekonomiky, které jsou klíčovými pro 
vývoj devizových kursů. 
 
Graf č. 6.2 Kurz CZK/EUR – predikce analytiků (1 rok) a skutečnost 
 
 
 
 
 
 
 
 
Zdroj: ČNB 
 
Graf č. 6.2 – Podle analytiků měla koruna od července 2007 v krátkodobém horizontu 
posilovat. Mezi hlavní faktory dlouhodobého apreciačního trendu koruny patřily reálná 
a nominální konvergence ekonomiky. Střednědobými faktory pro posílení byl 
přetrvávající přebytek obchodní bilance, příliv přímých zahraničních investic a 
prostředků z EU fondů. Dalo se tedy očekávat, že koruna během několika příštích 
měsíců posílí. 
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Východiskem pro řízení devizového rizika je nejen využití teoretických poznatků, ale i 
závěrů metod predikce devizových kursů. Na jejich základě jsem si stanovila optimální  
postup pro řízení devizových rizik ve firmě Spedition Feico, spol. s.r.o., dle kterého 
budu dále postupovat v praktické části této práce. 
 
Vlastní algoritmus řízení firemních devizových rizik: 
 
1. Provedení analýzy devizové pozice firmy 
2. Optimální reakce firmy na vývoj předmětného devizového kursu 
3. Volba optimální strategie řízení zjištěných devizových rizik 
4. Volba cenově nejvhodnějšího poskytovatele produktů vhodných k zajištění 
5. Volba optimálního produktu 
6. Provedení příslušné hedgingové operace 
7. Průběžné sledování a vyhodnocování otevřené devizové pozice 
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7 Rozbor devizové pozice firmy 
 
Účetním obdobím firmy je kalendářní rok. Firma průběžně splácí své závazky v domácí 
měně a vyplácí mzdy zaměstnancům, nechce tudíž dlouhodobě držet zahraniční měnu. 
Podnik chce pro případ neočekávané potřeby raději držet co nejvíce prostředků 
v hotovosti i za cenu obětování úroků z depozit. 
 
Tabulka č. 7.1 Bilance firmy k 31. 07. 2007 
Bilance firmy k 31. 07. 2007 
Aktiva (v tis.) Pasiva (v tis.) 
Hmotný majetek                            57 448  Vlastní kapitál                               42 854 
Oběžná aktiva                                80 915 Cizí zdroje                                     96 152 
 Zásoby                                   1 250  Závazky                              55 822 
 Pohledávky                          66 331  Bankovní úvěry                  40 330 
 Finanční majetek                 13 334  
Časové rozlišení                                  643 Časové rozlišení                                     0 
Aktiva celkem                              139 006 Pasiva celkem                              139 006 
 
Tabulka č. 7.2 Struktura pohledávek a závazků k 31. 07. 2007 
Struktura pohledávek a závazků k 31. 07. 2007 
Pohledávky Závazky 
Pohledávky z obchodního styku v eurech Závazky z obchodního styku v eurech 
Splatnost 30. 10. 2007 165 000   0 
 
Devizová expozice 
 
Pokud se podíváme na strukturu pohledávek a závazků firmy Spedition Feico, spol. 
s.r.o., zjistíme, že má k 30. 07. 2007 otevřenou devizovou pozici. Jedná se o dlouhou  
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otevřenou devizovou pozici, jelikož pohledávky v příslušné cizí měně jsou k dané době 
splatnosti větší než závazky v této měně. Devizová expozice v eurech není vyrovnaná. 
 
7.1   Optimální strategie řízení devizových rizik 
 
Pokud chce firma eliminovat v budoucnu kurzové ztráty, měla by využívat 
konzervativní strategii, která nepovoluje zaujímání otevřených devizových pozic, ale 
striktně trvá na jejich úplném uzavření. Firma se bude výlučně orientovat na své služby 
a nenechá ohrozit svoji existenci ztrátami z otevřených devizových pozic. Základním 
cílem firmy nadále zůstane orientace na tvorbu zisku z poskytnutých služeb. 
 
7.2 Volba cenově nejvhodnějšího poskytovatele produktu 
 
Zajištění proti devizovým rizikům zajišťují všechny velké tuzemské banky, liší se 
ovšem v podmínkách. Zajištění je možné až na jeden rok dopředu. Cílový kurz přitom 
stanovují analytici jednotlivých bank na základě úročení jednotlivých měn a 
předpokládaného vývoje.  
 
Tabulka č. 7.3 - U některých z bank se lze v současné době zajistit i bez poplatku bance, 
stejně jako lze bezplatně získat poradenství a průběžné konzultace. Cena takového 
kontraktu se projeví ve smluvním kurzu, který banka uvažuje o něco výhodněji ve svůj 
prospěch. Některé banky naopak účtují poplatek, jehož výše se pohybuje zpravidla do 
0,25 % hodnoty kontraktu. Minimální výše kontraktu, při níž jsou banky ochotny 
s klientem sjednat forward, začíná u 20 000 EUR, ale může se lišit.  
 
Na základě bankovních informací jsem vytvořila průzkum u některých z bank. Nejvíce 
využívaným produktem je měnový forward. Zde v tabulce uvádím základní podmínky 
sjednání takového kontraktu. 
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Tabulka č. 7.3 Příklad cen zajištění proti devizovému riziku – forwardový kontrakt 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Často se setkáme s tím, že si některé banky k zajištění kurzové ztráty stanoví podmínku, 
aby u ní měla vaše firma veden podnikatelský účet. Firma Spedition Feico, spol. s.r.o. 
má účet veden u Komerční banky, proto bych doporučovala využití produktů této banky. 
Komerční banka nabízí zajištění pro podnikatele a menší firmy formou měnového 
swapu, forwardu nebo měnové opce. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
__________________________________ 
 
6 Náklady jsou vyjádřeny procentem z hodnoty kontraktu v případě, že je jeho výše sjednána na jeho 
minimální možné úrovni v dané bance. Podmínky se mohou značně lišit podle klienta. 
 
Banka 
Minimální 
výše 
kontraktu 
Přibližné 
náklady6 
Nutnost běžného 
účtu 
Komerční banka 20 000 EUR 0,25 % ANO 
ČSOB 20 000 EUR 0,25 % ANO 
Česká spořitelna 20 000 EUR 0,2 – 0,3 % ANO 
Živnostenská banka 50 000 USD 0,2 % NE, ale nutnost 
složit depozitum 
Volksbank 1 000 000 Kč N/A ANO 
Raiffeisenbank 10 000 EUR 0,2 % ANO 
HVB Bank 500 000 Kč N/A NE, ale nutnost 
složit depozitum 
eBanka 10 000 EUR N/A ANO 
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7.3 Možnosti zajištění 
 
První variantou možného zajištění (hedgingu) je využití principu diverzifikace. Ve 
většině případů nejsou měnové kursy české koruny vůči různým zahraničním měnám 
korelovány, a proto firma, která poskytuje své služby na více zahraničních trzích, a její 
příjmy se uskutečňují v různých měnách, je vystavena menšímu měnovému riziku než 
firma poskytující služby na jednom zahraničním trhu. Proto je pro tento případ tato 
varianta zcela nevyhovující, jelikož zmiňovaná firma působí pouze v rámci jednoho 
zahraničního trhu. 
 
Přirozený hedging, resp. neeting je jednou z dalších variant, jak se vyhnout devizovému 
riziku. Je toho možné dosáhnout, jakmile jsou úhrady i platby realizované v jedné měně. 
Jedná se o vzájemné vyrovnávání dlouhých a krátkých pozic v této jisté měně. 
 
Další variantou, jak redukovat podstupované riziko, je vhodně modifikovat strukturu 
svých aktiv a pasiv. Firma poskytuje své služby na trzích států EU a většina jeho příjmů 
je v eurech. Firma rozšiřuje svou kapacitu a financování řeší střednědobým úvěrem. 
Podstatného zúžení devizového rizika by mohla firma dosáhnout tím, že její bankovní 
úvěr bude denominován v eurech. Příjmy z poskytnutých služeb by pak použila přímo 
ke splácení úvěru bez měnových konverzí. 
 
Všechny tyto techniky jsou účinné a vhodné pro strategické řízení devizového rizika, 
ale bohužel jsou příliš hrubé a málo flexibilní pro efektivní sladění jednotlivých 
peněžních toků. Pouze s použitím těchto metod není podnik schopen řídit svou likviditu 
v cizí měně, což je nezbytné, neboť pouhé sladění cizoměnových příjmů a výdajů 
z hlediska jejich velikosti není dostatečné. Tyto problémy nám umožňují řešit finanční 
instrumenty – tzv. finanční deriváty. 
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Zajištění otevřené devizové pozice  
 
Zde se autor pokusil nastínit, jak může daná firma provést zajištění své otevřené pozice. 
Formy zajištění budou provedeny prostřednictvím jednotlivých finančních derivátů. 
Dosažené výsledky budou porovnány a vyhodnoceny, abychom zjistili, která z variant 
zajištění je nejvhodnější. 
 
7.3.1 Zajištění devizové pozice pomocí forwardové operace 
 
Firma má k 30. 10. 2007 likvidní devizové aktivum – pohledávku znějící na 165 000 
EUR. Předpokládáme dále, že finanční ředitel firmy se v určitém okamžiku začne 
obávat o další vývoj kurzu české koruny a rozhodne se proto svoji pozici uzavřít 
(hedgovat). Výchozí nezajištěná podrozvaha firmy – obrázek č. 7.1: 
 
Obrázek č. 7.1 Výchozí podrozvaha - forward 
Aktiva                                    Spedition Feico, spol. s.r.o.                                    Pasiva 
Pohledávka v EURECH 
- 165 000 EUR 
- Splatno k 30. 10. 2007 
 
 
Mezi nejobvyklejší způsoby zajištění patří zajištění pomocí forwardové operace. 
Hedging pomocí forwardové operace je možné provést forwardovým prodejem 
165 000 EUR k 30. 10. 2007 při kurzu FR BID, který kótuje protistrana. Konečná 
podrozvaha firmy je následující – obrázek č. 7.2: 
 
Obrázek č. 7.2 Konečná podrozvaha - forward 
Aktiva                                    Spedition Feico, spol. s.r.o.                                    Pasiva 
Pohledávka v EURECH 
- 165 000 EUR 
- Splatno k 30. 10. 2007 
Forward prodej EUR 
- 165 000 EUR 
- FR (CZK/USD)BID   
- splatno k 30. 10. 2007 
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Devizová pozice je nyní uzavřena, neboť dopředu je dohodnut forwardový kurz pro 
prodej 165 000 EUR. Firma tedy nepodstupuje žádné riziko z budoucího vývoje 
spotového kurzu české koruny proti euru. 
 
7.3.2 Zajištění devizové pozice pomocí futures 
 
Pokud zajišťovaný závazek nebo pohledávka mají stejnou dobu splatnosti jako nabízený 
kontrakt futures, je zajištění obdobné jako na forwardovém trhu. Nevýhodou  futures 
trhu je, že nabízí pouze 4 splatné termíny během roku, což obvykle neumožňuje tento 
jednoduchý způsob zajištění. 
 
7.3.3 Zajištění devizové pozice pomocí peněžního trhu 
 
Alternativní možností k forwardovému zajištění je hedging pomocí peněžního trhu (tj. 
spotové, úvěrové a depozitní operace). V případě, který autor dále popsal, tento typ 
hedgingu předpokládá přijetí úvěru v eurech, dále pak okamžitou konverzi EUR na 
spotovém trhu a vytvoření termínového depozita v korunách. Uváděné operace jsou 
zachyceny v následující podrozvaze – obrázek č. 7.3: 
 
Obrázek č. 7.3 Konečná podrozvaha – peněžní trh 
Aktiva                                    Spedition Feico, spol. s.r.o.                                    Pasiva 
Pohledávka v EURECH 
- 165 000 EUR 
- Splatno k 30. 10. 2007 
 
Termínový vklad v CZK 
- splatno k 30. 10. 2007 
- výše vkladu 
 
 
 
 
Úvěr v EURECH 
- splatno k 30. 10. 2007 
- výše úvěru  
 
 
                                                                  Využití finančních derivátů v podnikové praxi 
______________________________________________________________________ 
 - 46 -
 
Tímto způsobem vznikne opět uzavřená devizová pozice, neboť ze splatného aktiva 
v eurech firma uhradí půjčku v eurech (včetně úroků z této půjčky) a současně může 
použít své likvidní korunové depozitum. Firma si nebude půjčovat celý obnos 165 000 
EUR, protože v době splatnosti půjčky, která je denominována v eurech, musíme rovněž 
počítat s úrokovou platbou. Objem této půjčky bude pouze ve výši diskontovaných  
165 000 EUR, kde diskontující úrokovou sazbou je záruční eurová sazba. Jelikož 
úrokové sazby jsou tradičně kótovány na roční bázi, musíme provést jejich přepočet pro 
jiná období splatnosti pomocí časového faktoru t/360.  
 
Výše termínového depozita v korunách je pak dána po přepočtu půjčky v eurech 
spotovým kurzem BID, který kotuje protistrana. Korunové výnosy při zajištění dlouhé 
devizové pozice, pokud pohledávka je splatná za tři měsíce (t = 90) a kotace na 
devizovém trhu jsou následující: 
   
Tabulka č. 7.4 – Odpovídající sazby tržním cenám k 30. 07. 2007 
 
 Nákup (BID) Prodej (ASK) 
SR (CZK/EUR) 27,622 28,498 
FR (CZK/EUR) 27,982 28,018 
 Depozitní (D) Zápujční (L) 
IR CZK (3M, p. a.) 4,320 5,180 
IR EUR (3M, p. a.) 4,762 4,788 
 
Zdroj: http://www.patria.cz/treasury/historie/sazby.html 
 
SR – spotový kurz 
FR – forwardový kurz 
IR – úrokové sazby 
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Korunový výnos při forwardovém hedgingu: 
 
165 000EUR * FR (CZK/EUR) BID = 165 000 EUR * 27,982 CZK/EUR =  
= 4 617 030 CZK 
 
 
 
Korunový výnos při hedgingu na peněžním trhu 
 
 
 
 
 
 
 
Jak vidíme z následujících výpočtů, výhodnější je využití forwardového hedgingu, kde 
je výnos o 54 986 CZK vyšší. 
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7.3.4 Využití měnové opce k zajištění 
 
Alternativou k forwardovému hedgingu je hedging pomocí bankovní opce, která 
podobně jako forward není věcně a kvantitativně standardizována. Při jištění devizové 
pohledávky volíme pozici držitele prodejní opce (pozice put-holder). Zajištění 
pohledávky 165 000 EUR splatných k 30. 10. 2007 pomocí bankovních opce je 
zachyceno v následující podrozvaze – obrázek č. 7.4: 
 
Obrázek č. 7.4 Konečná podrozvaha – prodejní opce 
 
Aktiva                                    Spedition Feico, spol. s.r.o.                                    Pasiva 
Pohledávka v EURECH 
- 165 000 EUR 
- Splatno k 30. 10. 2007 
Prodejní (put) opce 
- nákup (holder) 
- 165 000 EUR
 
 
- splatno k 30. 10. 2007 
 
Nevýhodou zajištění pomocí opce je větší nákladnost než u forwardu, která je dána výší 
placené prémie. Naproti tomu opční hedging má tu výhodu, že v případě nevýhodného 
devizového kurzu má hedger možnost nechat kupní opci „propadnout“.  
 
Bohužel se mi nepodařilo získat údaje o opcích evropského typu. Rozdíl mezi 
americkou a evropskou opcí spočívá v tom, že evropská opce může být realizována jen 
ke dni své splatnosti, kdežto americkou opci může držitel realizovat kdykoli do dne její 
splatnosti. Cena americké opce je proto vždy vyšší než opce evropské. 
 
Výše uvedená tabulka č. 7.5 zobrazuje cenu prodejních opcí na EUR/CZK, poměr 
odběru, strike cenu a jiné důležité údaje. Tabulka je doplněna o výpočet opční prémie 
v eurech a její převedení na CZK aktuálním spotovým nákupním kurzem z 30. 07. 2007, 
který činil 28,025 CZK. Efektivní kurz představuje rozdíl spotového kurzu a opční 
prémie v CZK. 
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Tabulka č. 7.5 Vybraná put opce na prodej Eur za CZK 
 
Emitent Druh Splatnost Poměr Strike 
Cena 
CZK 
Efektivní 
kurz 
KB, a.s. Put 1. 11. 2007 100,00 28 0,7678 27,2322 
 
 
Výpočet opční prémie s tříměsíční maturitou: 
 
 CZK 
  
 
Spotový kurz je k datu 30. 10. 2007 - 26,865 CZK . Firma má právo prodat každé euro 
za 28,00 CZK, proto v tomto případě určitě využije svoji put opci na eura a konvertuje 
165 000 EUR na 4.620.000 CZK. 
 
Tabulka č. 7.6 Výnosy firmy při opčním zajištění 
 
Spotový kurz 
(CZK/EUR) 
 
 
Uplatnění  
opce 
Výnos 
(CZK) 
Opční prémie 
(CZK) 
Čistý výnos 
(CZK) 
27,00  uplatní 4 620 000 35 473 4 584 527 
27,50  uplatní 4 620 000 35 473 4 584 527 
28,00  neutrál 4 620 000 35 473 4 584 527 
28,50  neuplatní 4 702 500 35 473 4 667 027 
29,00  neuplatní 4 785 000 35 473 4 749 527 
 
Tabulka č. 7.6 prezentuje čisté výnosy v CZK z prodané transakce dané firmy ve výše 
uvedeném příkladě, při použití opčního zajištění, a to pro příklad několika možných 
budoucích výměnných kurzů. Budoucí korunové výnosy boudou minimálně ve výši 
4.609.063 CZK v případě opčního zajištění. 
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Obrázek č. 7.5 Opční zabezpečení kontraktu 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Obrázek č. 7.5 porovnává výnosy z forwardového a opčního zajištění. Je zřejmé, že 
opční zajištění dominuje nad forwardovým v případě budoucího spotového kurzu 
vyššího než 28,00 CZK/EUR, v případě spotového kurzu nižšího jak 28,00 CZK/EUR 
bude pro firmu výhodnější se zajistit forwardovým kontraktem. V případě spotového 
kurzu o výši 28,00CZK/EUR jde o tzv. zlomový, neziskový kurz, při kterém by firma 
ani nezískala a ani neztratila. Tento zlomový kurz je užitečný v případě výběru 
zajišťovací metody. Jakmile firma očekává budoucí spotový kurz vyšší jako než 
uvedený neziskový, potom může být preferováno opční zajištění a naopak, když podnik 
očekává, že budoucí spotový kurz bude užší jako ten neziskový, bude preferovat 
zajištění forwardovým kontraktem. 
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8 Organizační zajištění řízení devizových rizik 
 
Jelikož se jedná o malou firmu, hlavní zadávání úkolů bych ponechala na řediteli firmy 
nebo jejím ekonomickém, resp. finančním řediteli. Na něm je stanovit zásady řízení 
devizových rizik, které obsahují mimo jiné: 
 
 definice všech v budoucnu používaných bankovních produktů 
 stanovení velikosti rizikových limitů na jednotlivé operace 
 stanovení systému analýzy rizik 
 stanovení odpovědných osob 
 stanovení systému reportingu pro vedení firmy 
 systém kontroly všech otevřených devizových pozic 
 systém vyhodnocování nákladů na devizová rizika ve srovnávání s výnosy z této 
činnosti 
 systém zpracování účetní dokumentace 
 
Pro firmu je také nutné nasazení přiměřeného informačního systému. Ve velkých 
firmách se tento krok řeší instalací adekvátního integrovaného informačního systému, 
kterého však v naší firmě nebude zapotřebí. Firma zase tolik zakázek nadrozměrné 
přepravy nemá, které by bylo potřeba zajišťovat. Vedení firmy při styku s bankou může 
zažádat na dealingovém oddělení banky o službu devizového zpravodajství, které 
informuje o nejnovějším vývoji na peněžních a devizových trzích. 
 
 
8.1   Technický průběh kontraktu 
 
Klient se obrátí na dealingové oddělení banky, u níž má zřízen běžný účet, uzavře 
rámcovou smlouvu a v případě, že chce uzavřít forward, dá telefonický příkaz 
pracovníkovi dealingového oddělení. 
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Ostatní druhy finančních derivátů mohou také sloužit jako zajišťovací instrumenty, jsou 
pro menší podniky ale hůře dosažitelné, protože minimální částka kontraktu je u nich 
několikanásobně vyšší než u forwardu. A zejména jsou také složitější, a tedy i 
náročnější na odbornou znalost, což může být pro menší firmu, která nemá 
specializovaný útvar, který řeší takovéto záležitosti, problém. 
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Závěr 
 
Tato bakalářská práce je věnována problematice devizového rizika. V úvodní části je 
nastíněn vývoj historických východisek devizového rizika. 
 
Teoretická část práce se věnuje základním charakteristikám devizového trhu a jeho 
organizaci. Z pohledu exportujících a importujících firem plní devizový trh dvě hlavní 
úlohy: realizaci transferu kupní síly jedné měny do druhé a zajištění proti devizovému 
riziku. Na devizový trh se můžeme dívat z pohledu několika základních kriterií. Podle 
charakteru obchodování jej dělíme na burzovní (OTC) trh a burzovní. Z pohledu 
techniky operací rozlišujeme trh spotový, termínový a swapový. Dále se trh dělí podle 
subjektů devizového trhu na velkoobchodní (mezibankovní) a maloobchodní (klientský). 
Mezibankovní a klientský trh se začal v bývalém Československu rozvíjet od roku 1991 
v souvislosti se zavedením vnitřní směnitelnosti koruny. 
 
V druhé kapitole teoretické části jsou uvedeny jednotlivé typy devizových operací a 
formy zajištění devizového rizika. Devizové riziko znamená v užším pojetí citlivost 
aktiv, pasiv a peněžních toků na změny měnového kurzu, ve které tyto jeho veličiny 
reálně vystupují v jeho ekonomickém životě. Finanční praxe rozeznává dvě základní 
strategie řízení devizových rizik – konzervativní a agresivní strategii. Mezi hlavní 
bankovní a burzovní produkty umožňující řízení devizových pozic patří termínová 
operace (angl. forvard), výměnná operace (angl. swap), devizové futures a devizové 
opce. 
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Téma Evropské měnové integrace je součástí čtvrté kapitoly. Zavedení společné měny, 
eura, přispěje k omezení devizového rizika vůči některým státům, ale přinese s sebou 
také rizika jiná a hodně bude záležet na tom, v jakém kurzu bude koruna k euru 
fixována. Euro tedy nevyřeší veškeré kurzové obtíže, ale rozhodě přispěje k jejich 
částečnému snížení. Zatím není označen žádný konkrétní termín vstupu ČR do eurozóny. 
 
V praktické části práce byly použity teoretické poznatky k nastínění řízení devizového 
rizika. Cílem této bakalářské práce byla eliminace devizového rizika ve firmě Spedition 
Feico, spol. s.r.o. Firma působí na trhu poskytování dopravních služeb již více než 13 
let. Největší podíl a to 52,7% tržeb, připadá na dopravné v rámci Evropské unie pro 
zahraniční odběratele. Tato firma začala v posledních dvou letech realizovat projekty 
kontejnerové a letecké nadrozměrné přepravy v rámci celé Evropy, jedná se o milionové 
kontrakty. Při realizaci jednoho kontraktu v hodnotě 165.000 EUR, který mi posloužil 
jako modelový příklad, došlo v důsledku nepříznivého vývoje devizového kurzu 
k nemalé ztrátě. Firma mohla této situaci předejít sledováním devizového zpravodajství, 
jelikož východiskem pro řízení tohoto rizika je nejen využití teoretických poznatků, ale 
i závěrů predikce devizových kurzů. Podle analytiků měla koruna v průběhu kontraktu 
v krátkodobém horizontu roku 2007 oslabovat. 
 
Tento problém jsem se pokusila řešit zajištěním dané devizové pozice formou využití 
finančních derivátů. Z dosažených výsledků byla vybrána varianta nejvhodnějšího 
zajištění.  
 
Firmě vznikla k datu uzavření kontraktu dlouhá otevřená pozice. To znamená, že 
pohledávky byly vyšší než závazky k určité době splatnosti. Rozhodla jsem se využít 
zajištění pomocí forwardové operace, které patří k nejobvyklejším. Při tomto zajištění 
bylo dosaženo korunového výnosu 4.617.030 CZK. Alternativní možností 
k forwardovému zajištění je hedging pomocí peněžního trhu. Korunový výnos při tomto 
zajištění činil 4.562.044 CZK. 
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Dle dosažených výsledků by bylo v daném případě nejvýhodnější zajištění pomocí 
forwardové operace, při které je korunový výnos o 54.986 CZK vyšší než při 
zabezpečení formou peněžního trhu. 
 
Další možností, jak by se firma mohla zajistit, je využití kontraktu futures. Zajištění 
probíhá stejně jako na forwardovém trhu. Jejich nevýhodou je, že nabízí pouze 4 splatné 
termíny během roku, což obvykle neumožňuje tak jednoduchý způsob zajištění. 
 
Poslední variantou, kterou jsem k zajištění využila je bankovní opce. Při jištění 
devizové pohledávky jsem zvolila pozici držitele prodejní opce (pozice put-holder). 
Čistý korunový výnos z tohoto kontraktu činil 4.584.527 CZK, hodnota opční prémie 
s tříměsíční maturitou byla 35.473 CZK. Nevýhodou zajištění pomocí opce je větší 
nákladovost než u forwardu, která je dána výší placené prémie. Naproti tomu opční 
hedging má tu výhodu, že v případě nevýhodného devizového kurzu má hedger 
možnost nechat kupní opci „propadnout“. 
 
Ráda bych, aby tato práce byla z praktického hlediska přínosem pro firmu Spedition 
Feico, spol. s.r.o., vzbudila zájem finančního řízení firmy o tuto problematiku a stala se 
předmětem k dalšímu zkoumání. Jelikož zatím není znám žádný konkrétní termín 
vstupu ČR do eurozóny, bylo by vhodné se tímto problémem zabývat a nepodceňovat 
ani jeho stránku řízení. 
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